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O desempenho recente da politica monetaria brasileira
sob a otica da modelagem DSGE

Bruno Freitas Boynard de Vasconcelos

José Angelo Divino

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opiniées do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Esse artigo estimou o modelo DSGE proposto por Smets e Wouters (2007)
para a economia brasileira, usando técnicas Bayesianas, com o objetivo de
analisar o desempenho recente da politica monetdria sob o regime de metas
para a inflagdo. Obteve estimativas de parametros estruturais ainda pouco
conhecidos e revelou a dinamica da economia diante de diversos choques
exdgenos. Dentre os principais resultados, destaca-se o cardter anti-
inflaciondrio da politica monetdaria no periodo, a influéncia das expectativas
na definicdo da taxa de juros e a relagdo negativa entre choque de
produtividade e horas trabalhadas. No geral, o comportamento da politica
monetaria brasileira é compativel com praticas internacionais observada em
economias mais desenvolvidas.
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1. Introducao

A modelagem DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) vem ganhando notavel
popularidade, tanto no meio académico quanto junto a bancos centrais de diversos
paises. Em particular, geracdes mais recentes desses modelos obtiveram desempenho
preditivo tdo bom quanto ou até superior as técnicas menos restritivas de modelagem
macroecondmica, como os vetores autoregressivos (VAR). Nesse sentido, o trabalho de
Smets e Wouters (2003b) € reconhecido na literatura por suas contribui¢des seminais ao
desenvolvimento da modelagem DSGE.

As aplicagdes desse instrumental, contudo, sdo realizadas, em sua maioria, para
paises desenvolvidos, havendo uma relativa caréncia de trabalhos para economias em
desenvolvimento. Isto decorre, principalmente, do fato de que o esforco de estimagao
dos modelos DSGE para paises em desenvolvimento encontra obsticulos na falta de
séries temporais adequadas e na instabilidade das séries existentes, geralmente sujeitas a
mudangas de regime e elevada volatilidade.

No caso brasileiro, embora recentemente tenha despertado o interesse dos
pesquisadores, ainda sdo poucos os trabalhos disponiveis sobre a estimac¢ao de modelos
DSGE. Merecem destaque Sin e Gaglianone (2006), Silveira (2006, 2008), Valli e
Carvalho (2009), Nunes e Portugal (2009), Furlani, Portugal e Laurini (2010), Carvalho
e Valli (2011) e Castro et. al. (2011). De modo geral, esses modelos foram estimados
usando diferentes procedimentos, como método dos momentos generalizados (GMM),
estimacdo da distancia minima entre as funcdes de impulso resposta do VAR e do
DSGE (MDIR), médxima verossimilhanca (MLE) e métodos bayesianos. Dentre essas
técnicas, a metodologia bayesiana vem ganhando espaco na literatura por causa de sua
associa¢do a modelagem DSGE. Isso ocorre em fun¢do das vantagens que este método
possui em relacdo aos demais no trato de limitacdes encontradas no processo de
identificacdo e estimacao dos parﬁmetros.1

A econometria bayesiana, aplicada a modelagem DSGE, permitiu tratar com
maior eficicia diversas limitagdes da estimacdo. Abordou, por exemplo, o uso de toda a
informacdo da amostra (full information likehood) em relacdo a parametrizagdo do
modelo [Chari, Kehoe e McGrattan (2007) e Canova (2007)], erros de especificacdao
[Del Negro e Schorfheide (2005) e Canova (2007)], problemas de identificacdo [Canova

" A aplicacio da modelagem DSGE a outras economias com niveis de desenvolvimento semelhantes 2
brasileira pode ser encontrada, por exemplo, em Gabriel et. al. (2010) e Zhi-hong et. al. (2010).



e Sala (2009), An e Schortheide (2007) e Fernandez-Villaverde e Rubio Ramirez
(2004)], o dilema da estimagdo absurda dos parametros [An e Schortheide (2007)], e a
interpretacdo forte (strong interpretation) dos parametros estimados [Geweke (1999)].
Nesse sentido, ainda que sujeita a outras fragilidades, tornou-se a ferramenta mais
empregada na estimagdo de modelos DSGE.

O objetivo desse artigo € estimar o modelo de Smets e Wouters (2007), ou
SW2007 para simplificar, para a economia brasileira com a finalidade de: (i) analisar o
desempenho recente da politica monetaria baseada no regime de metas para a inflacdo e
(i1) obter estimativas de parametros estruturais ainda pouco explorados. A escolha do
modelo de SW2007 se deve ao fato deste ser um dos mais importantes da literatura
DSGE novo-keynesiana recente. A estimacgdo ird atentar para as especificidades da
economia brasileira, como a maior volatilidade das séries de dados observados. Dentre
as técnicas de modelagem macroecondmicas disponiveis, a escolha da estrutura DSGE
novo-keynesiana € justificada por sua flexibilidade na insercdo de imperfei¢cdes nos
diversos mercados da economia. Além do mais, ela permite estimar parametros menos
sensiveis a alteragdes de politica econdmica, ditos estruturais, possibilitando assim
analisar a dindmica da economia diante de choques alternativos.

Para tanto, buscou-se focar a estima¢@o no periodo recente, apds a mudanca de
regime de politica monetéria ocorrida em 1999%. O periodo considerado na andlise serd
de 2000 a 2009, caracterizado por uma politica monetiria bem definida e por
estabilidade macroecondmica. Vale ressaltar que, nesse periodo, a politica monetaria
guia-se pelo regime de metas para a inflagdo, acompanhado por uma taxa de cambio
flutuante. O dltimo ano é 2009 por causa da crise financeira internacional, que se iniciou
nos EUA em 2008 e atingiu a economia brasileira ao final do periodo analisado.
Medidas expansionistas de politicas fiscal e monetaria editadas para conter os efeitos
negativos da crise internacional sobre o nivel interno de atividade econdmica afetaram
as séries analisadas a partir de 2010, gerando choques exdgenos indesejaveis a
modelagem da economia. O periodo analisado capta um ciclo de crescimento da
economia brasileira (2003 — 2007) e uma crise internacional (2008 — 2009).

Sin e Gaglianone (2006) também aplicaram ao Brasil uma variante do modelo de

SW2007, estimado nesse artigo, o modelo de Smets e Wouters (2003a). H4, porém,

? Naquela ocasido, o pafs abandonou o regime de taxa de cAmbio administrada e adotou o sistema de
metas para a inflagcdo, permitindo a flutuacdo da taxa de cambio e focando a politica monetdria no
controle da inflacdo.



importantes diferencas entre a abordagem dos autores mencionados e aquela
desenvolvida neste trabalho. A principal é que os modelos de Smets e Wouters (2003a,
2007) sao distintos, sendo o primeiro um predecessor do segundo. Além disso, ha
diferencas no que se refere ao periodo da anélise e distribui¢cdes priors associadas aos
parametros estimados. O periodo aqui considerado inicia-se apds a adocao do regime de
metas para a inflagdo, em 2000, passa pela crise internacional agravada pela quebra do
Lehman Brothers no final de 2008 e vai até o fim de 2009, quando as politicas fiscal e
monetdria ampliam suas atuagdes na economia brasileira.

Ja a aplicacdo de Sin e Gaglianone (2006) refere-se ao periodo heterogéneo
compreendido ente 1992 e 2005, misturando a instabilidade inflacionaria do inicio dos
anos 90, com edi¢do do plano Real e a mudancga para o regime de metas para a inflagdo.
Quanto as distribui¢des priors, Sin e Gaglianone (2006) reconhecem terem obtido
posteriors com formatos bastante estranhos, sugerindo problemas de identificacdo na
estimacdo. A semelhanca entre os estudos fica por conta das séries de tempo incluidas
na estimacdo Bayesiana. Ambos se basearam nas séries de produto, consumo,
investimento, mao-de-obra, saldrio, taxa de juros e inﬂac;ﬁo.3

Os principais resultados aqui obtidos revelam que o Banco Central do Brasil
reagiu a pressdes inflaciondrias no periodo, seja corrente seja no que se refere as
expectativas, seguindo o padrdo de economias desenvolvidas. Prevalece ainda, contudo,
uma baixa persisténcia dos precos e considerdvel grau de indexagdo dos mesmos a
inflacdo passada na economia brasileira.

A dinamica do modelo, analisada a partir de diversos choques exdgenos, revelou
que a economia artificial reproduziu com acuricia o comportamento do ciclo econdmico
no periodo. Além do cardter anti-inflaciondrio da politica monetéria, vale destacar o
efeito negativo sobre horas trabalhadas de um choque positivo de produtividade. Em
conformidade com Gali (1999), Francis e Ramey (2004), Gali e Rabanal (2004) e
SW2007, os resultados mostraram que um choque de produtividade aumenta a demanda
agregada, produto e saldrios reais, mas ao custo de uma queda imediata em horas
trabalhadas. Nesse caso, o produto apresentou uma reposta hump shapped, também de
acordo com a dinamica do ciclo econdmico na economia brasileira.

O artigo estd organizado conforme se segue. Na préxima secdo, serd descrito o

modelo de Smets e Wouters (2007), daqui em diante chamado de SW2007, destacando-

3 Uma comparagio mais detalhada entre os estudos sera apresentada quando da anlise dos resultados.



se suas caracteristicas bdsicas, sistema de equacdes e processos estocdsticos. A terceira
secdo tratard da metodologia de estimacgdo, da base de dados e dos critérios usados para
indicar o grau de ajuste dos modelos estimados. Os resultados serdo apresentados e
analisados na quarta secdo. Finalmente, a quinta se¢do € dedicada as observagdes

conclusivas.

2. Modelo

O modelo de SW2007 baseou-se no trabalho seminal de Smets e Wouters (2003b), que,
ao lado de Christiano, Eichembaum e Evans (2005), representou uma ruptura na
maneira de como os modelos DSGE eram tratados e estimados”.

Resumidamente, em SW2007, os residentes maximizam uma fungao de utilidade
ndo separavel, decidindo o quanto consumir, investir, acumular de capital e ofertar de
trabalho. A oferta de trabalho € feita a um sindicato que retne e diferencia os
trabalhadores. Os residentes demonstram ter hdbitos de consumo e possuem poder de
monopdlio de forma a permitir que definam seus saldrios de acordo com uma regra de
rigidez de salarios a la Calvo (1983). Por sua vez, as firmas contratam mao de obra,
alugam capital e produzem um bem diferenciado. Com isso, possuem poder de
monopodlio quanto a oferta desse bem, seguindo também uma regra de Calvo (1983)
para determinacdo do preco do bem diferenciado. Ambos, residentes e firmas, deparam-
se com um grande nimero de friccdes nominais — como rigidez e indexagdo parcial de
precos e saldrios— e reais — como custos de ajustamento, de utilizacdo de capital e
custos fixos’. A inclusio dessas formas de rigidez tem como objetivo inserir
imperfei¢cdes no modelo, de forma a afetarem as decisdes dos residentes e das firmas
para que seja possivel reproduzir efeitos dindmicos observados empiricamente, como
respostas mais suaves a choques. Nesse modelo, a politica monetaria ¢ conduzida de
acordo com uma regra para a taxa nominal de juros e a politica fiscal estd restrita a

equivaléncia Ricardiana, ou seja, ndo foram incluidos impostos distorcidos.

* Taylor e Wiedland (2009) destacam a importincia do trabalho de Christiano, Eichembaum e Evans
(2005), cuja primeira versao foi disponibilizada em 2001, como o primeiro da nova geracdo de modelos
DSGE derivado diretamente das condi¢gdes de otimizagdo dos agentes e das firmas. Por isso, tornou-se
base e fonte de inspirag@o para vdrios trabalhos subseqiientes.

* Vide Matthes e Wang (2009) para uma andlise da importancia relativa de diversos tipos de rigidez
presentes na literatura e que possuem a finalidade de introduzir algum tipo de imperfeicdo no
comportamento dos agentes.



2.1 Sistema de equacoes log-lineares

O modelo pode ser descrito por um sistema de equagdes log-linearizadas em diferencas
que representam as condi¢des de equilibrio da economia. Como o objetivo do trabalho é
estimar o modelo de SW2007 para a economia brasileira, apresenta-se, a seguir, o
sistema de equacdes log-lineares que caracterizam o equilibrio. Maiores detalhes sobre a
estrutura do modelo, derivacdo das condi¢cdes de primeira ordem e log-linearizacdo da

solucdo podem ser obtidos em SW2007.
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Para fechar o modelo, é necessario especificar uma regra de politica monetaria

para a taxa de juro e processos ARMA(p,q), com p,q = 0, para os choques exdgenos.



Isso serd feito nas préximas se¢des. A Tabela 1 traz uma descri¢do dos pardmetros

estruturais do modelo.

Tabela 1 - Descricao dos parametros estruturais

Parametros fixos na estimacao

B

&

“P'H.'
Oy
Ep

Sy

fator de desconto intertemporal

taxa de depreciacdo

mark up no mercado de trabalho

razao entre o gasto do governo e o PIB em estado estacionario
parametro de curvatura na agregacao da restricdo dos produtores finais
parametro de curvatura do mercado de trabalho

Parametros estimados

o

¥

participacao do capital na funcdo de produgdo
crescimento das varidveis reais em estado estaciondrio

o, elasticidade intertemporal do consumo

Py participacao dos custos fixos na produgao

@ elasticidade do custo de ajustamento do capital

A pardmetro de formacao de habito

L parametro de Calvo de salérios

s parametro de Calvo de precos

Ty elasticidade de substituicdo da oferta de trabalho em relagcdo ao salério
Ly grau de indexac¢do dos saldrios

Iy indice de indexacdo a inflacdo passada

W funcdo positiva da elasticidade do custo de utilizacao do capital

Parametros da regra de juros

o coeficiente da inflagcdo corrente na regra de juros da politica monetdria

P1 coeficiente dos juros passados na regra de politica monetaria

Tr2 coeficiente da inflacdo esperada na regra de politica monetaria

Tay coeficiente da taxa de crescimento do produto na regra de politica monetaria

Parametros de tendéncia

i
7

T

taxa de crescimento da inflacdo em estado estaciondrio
taxa natural de crescimento das varidveis reais
taxa de crescimento dos juros em estado estaciondrio

Parametros de persisténcia dos choques

Pa coeficiente AR(1) do choque de produtividade

Py coeficiente AR(1) do choque financeiro

Pg coeficiente AR(1) do choque de gastos exdgenos

Pi coeficiente AR(1) do choque de investimento especifico em tecnologia
Pr coeficiente AR(1) do choque as politica monetdria

Pp coeficiente AR(1) do choque ajuste do mark up de precos

P coeficiente AR(1) do choque ajuste do mark up dos saldrios

Iy coeficiente do termo de média movel da funcdo de mark up dos salédrios
by coeficiente do termo de média mével no choque de mark up de pregos
Pga coeficiente do choque de produtividade na funcdo de choque de gastos




O sistema de equagdes anterior é resultado do equilibrio entre consumidores,
firmas, mercado de trabalho e governo. Assim podemos dividir as condi¢des de
equilibrio por blocos associados a cada agente. O primeiro bloco € derivado,
basicamente, a partir do problema dos consumidores, sendo representado pelas equagdes
(1) a (7). Do mercado de trabalho vém as equacdes (8) e (9). As firmas, levando em
conta os demais agentes, t€tm como condi¢des de equilibrio as equagdes (10) a (13). O
modelo serd completado pela regra de politica monetaria para a taxa nominal de juros e
pelos processos estocdsticos para os diversos choques exdgenos que entram nas
equagdes de demanda e oferta.

No que se refere as condi¢cdes de equilibrio do problema do consumidor, a
equacdo (1) é a restricdo agregada de recursos da economia, onde o total produzido (y;)
¢ destinado ao consumo (c;), investimento (i;) e custos de utilizagdo do capital, que
dependem da taxa de utilizacdo do capital (z;). A varidvel egq € um processo estocdstico
que representa um choque exdégeno. De acordo com a equacdo (2), a dindmica do
consumo (c¢;) derivada da equacdo de Euler depende do consumo passado (c;_1), da
expectativa de consumo futuro, (E;c¢4 1), do crescimento esperado nas horas trabalhadas
(l; — E;l;;1) e da taxa de juros real do perfodo (r, — E;my1). O choque financeiro ()
€ o componente estocdstico dessa equacdo. Ja a dinamica do investimento, (i;), definida
por (3), depende do investimento passado (i;_q), da expectativa de investimento futuro
(E,i,41) e do valor do capital (q,), ou ¢ de Tobin. O termo estocdstico (g}) visa capturar
a eficiéncia do investimento. A equacdo (4) representa a dinamica do valor do capital,
9:, em funcdo do valor esperado do capital (E;q;+,) € do valor esperado do preco ou
aluguel do capital, E,r ;, além dos juros reais da economia (1, — E,m;44). O termo &f
define o choque exdgeno no mercado financeiro.

A equagdo (5) é obtida por definicdo e hipdtese de SW2007, onde o capital em
determinado periodo (k;) é funcgdo do capital instalado no periodo anterior (k;_4), que
somente estard disponivel no periodo o corrente, e do nivel de utiliza¢do do capital (z;).
A solucdo da condicdo de primeira ordem para o nivel de utilizacdo de capital (z;),
representada na equacgdo (6), relaciona a dinamica da taxa de utilizacdo do capital, z;,
com a taxa de aluguel do capital, 7¥. A dltima equagdo de equilibrio proveniente do
problema dos consumidores €é dinamica de acumulacao do capital na economia, equacio
(7). Segundo esta, a dindmica da acumulacdo do capital instalado, k;, é funcdo do

capital instalado no periodo anterior, k;_;, € do investimento contemporaneo, i;.

10



No que se refere ao problema do mercado de trabalho (que envolve os
consumidores, sindicatos e labour packers), a equagdo (8) € a definicdo de markup da
firma em um ambiente de concorréncia monopolistica. Assim, o mark up dos salérios,
ut, € uma fungdo do saldrio real, w;, das horas trabalhadas, l;, e do habito de consumo
(cy — Ace—1). A equacdo (9) descreve uma relagdo de equilibrio para o preco do trabalho
na economia (w,) similar a deriva¢do de uma curva de Phillips com inflacao defasada.

Nas equagdes provenientes do problema das firmas (finais e intermedidrias), a
equagdo (10) descreve o markup das firmas de bens intermedidrios em equilibrio
competitivo. A equacdo (11), proveniente do problema de minimiza¢do de custos das
firmas, descreve a dinimica da taxa de aluguel do capital () como funcio da relacio
capital-trabalho (k; — l;) e do saldrio real (w;). A funcdo de produgdo das firmas de
bens intermedidrios estd na equagdo (12), onde ¢, € o share dos custos fixos, a € 0 peso
do capital (k) nessa fungdo e €} é o choque de produtividade. Por fim, a curva de
Phillips € a equagdo (13), que inclui a inflacdo passada (r,_,) em funcdo da indexagdo de

precos no problema de Calvo das firmas intermedidrias.
2.2Regra para a taxa de juros

Visando alcancar a melhor especificacdo do modelo, optou-se por buscar uma regra que
melhor se ajustasse a economia brasileira. Os critérios usados foram minimiza¢do do
problema de identificacdo dos parametros e melhor ajustamento (ou fitting) do modelo,
dado pela marginal likelihood. Foram testadas diversas combinacdes de parametros na
regra para a taxa de juros. As principais especificagdes sdo mostradas a seguir, assim

como uma tabela comparativa com as marginal likelihood.

(14a) re=pi1e1 + (1 — .01)(7'n,17Tt + Ty(yt - ytp) + rAy[(yt - )’f) - (yt—l - )’f_l)]) + &
(14b) 1y = p11e—1 + (1 — py) (rn,lnt + 1Y + 1ay (e — yt—l)) + &l
(14c) e =pire—1 + (A — .01)[7'11,17Tt + T 2ETepr + 12y (Ve — yt—l)] + &

(14d) 1t =p11e—1 + pari—2 + (1 —p1 — pZ)[rn,lnt + T2 EeTerr + 72y (Ve — yt—l)] + &

A equacgdo (14a) € a regra de juros usada por SW2007, onde m; € a inflacdo
corrente, y; é o produto corrente da economia e y! é o produto potencial, obtido caso

nao houvesse rigidez de precos. Assim, na regra de juros de SW2007, a autoridade

11



monetdria responde ndo apenas a inflagdo corrente, mas também ao hiato do produto
(yt — ytp) e a sua taxa de crescimento [(yt — ytp) — (yt_1 - ytp_l)]. A regra (14b) é
equivalente a (14a) substituindo-se o hiato do produto pelo produto observado. Os
termos de expectativas sobre a taxa de inflagdo sdo incluidos na equacdo (14c) e a
resposta ao produto corrente é excluida. A tltima fungdo de reacdo, dada por (14d),

acrescenta um termo de segunda ordem (7;_,) a suavizacdo da taxa de juros.

Tabela 2 - Marginal Likelihood para diferentes regras de juros

Regra de Juros: 14a 14b l4c 14d

Marginal Likelihood -683.83 -686.89 -675.88 -678.01

Os resultados da Tabela 2 revelam que a inclusdo do termo de resposta da taxa
de juros ao nivel do produto (r,) € o que mais deteriora a qualidade da estimac@do
(equacdes 14a e 14b). O uso das expectativas de inflacdo, por outro lado, melhorou o
desempenho relativo dos modelos, conforme as equacdes 14c e 14d. A suavizacdo dessa
dinamica com a inclusdo da taxa de juros defasada em dois periodos (1:_,) também nao
se mostrou uma boa especificacdo. Diante disso, a regra de juros escolhida foi a 14c,
pois apresentou o maior valor para a marginal likelihood. Assim, a regra de juros

adotada para a economia brasileira assumiu seguinte o formato:

(14e) re=pire1 + (1 - P1)[7”n,17Tt + 2Bty + 1oy (Ve — Yt—1)] + &

onde 7, € a inflacdo corrente, E;m;,, € a expectativa no periodo ¢ da inflacdo em 7+1, r,
representa o nivel da taxa de juro corrente, y, € o produto corrente da economia com
rigidez de precos e €/ define um choque estocéstico de politica monetdria.

Nesse caso, a regra tem como principais alteracdes em relagdo aquela usada por
SW2007 para a economia americana a inclusdo dos termos (E.m.q) € (V¢ — Vi—1). A
regra adotada por SW2007 também traz algumas inovagdes em relacdo a regra de
Taylor original. Destaque-se o hiato do produto em relacdo ao hiato sob precos flexiveis
(y: —y?) e a taxa de crescimento do hiato do produto [(y. —y?) — (v:-1 — ¥.,)]- Esses
termos, contudo, ndo se mostraram relevantes no caso brasileiro. Essa regra difere,

também, daquela adotada por Sin e Gaglianone (2006), que mantiveram a mesma

formulacao proposta por Smets e Wouters (2003a) e, exceto pelo termo de suavizagao
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dos juros, ndo encontraram significAncia estatistica para os demais parametros
estimados.

Dessa forma, hé evidéncias de que a autoridade monetaria brasileira, no periodo
considerado, considerou outros elementos, além dos pardmetros de decisao tradicionais,
representados por persisténcia da taxa de juros (r;_;) e inflacdo corrente (m;), na
determinacdo do instrumento de politica monetdria. As expectativas de inflacdo
(E;m1q) € o crescimento do produto (y; —y;_,) também foram relevantes na
especificacdo do modelo. Vale ressaltar que a regra de juros brasileira ndo incluiu hiato
do produto porque essa varidvel prejudicou a identificacdo de alguns parametros

estruturais®.
2.3 Especificacao dos processos estocasticos

A estrutura do modelo estimado, como destaca Chari et al. (2009), depende dos choques
considerados, dado que determinam a dindmica das séries simuladas. Os processos
estocésticos introduzidos no modelo com o objetivo de justificar as imperfei¢cdes do

modelo tedrico para descrever os dados observados sdo dados por:

(15) & = pagi-y + ¢ 3

(16)  &f =pper_y +uF H iy
a7 & =prelg Mt

(18) &’ = pweles TN+ pwhily
(19 e =peEta i

Q0) el =prelgtni

@l &l =pgel, w0+ pmgnit

As equacdes (15), (17), (19), (20) e (21) seguem um processo AR(1), enquanto
que (16) e (18) seguem um ARMAC(1,1). Essas especificagdes foram escolhidas com
base no melhor firting do modelo. Os termos de erro »/, j = {r,a,p,i,w, b, g}, sdo
normais, i.i.d., com média zero, varincia ajz, j={r,a,p,i,wb,g}

A equacido (15) representa o choque de produtividade, que entra na fungdo de
producdo da firma produtora de bens intermedidrios. Os choques de precos e de juros,

representados por (16) e (17), sdo conhecidos como choque cost-push e choque de

®Em estimacdes econométricas, como em Minella et al. (2003), Areosa e Medeiros (2007), o hiato do
produto também nao se mostrou estatisticamente significante.
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politica monetdria, respectivamente. A equacdo (19) descreve o processo estocdstico
que afeta o mercado de trabalho, formatado e inserido no modelo por SW2007 seguindo
Chari et al. (2009).

Os outros trés choques ndo sdao usuais na literatura. O choque de investimento,
dado por (18), € um processo estocdstico que afeta o preco do investimento em relagao
aos bens de consumo e entra na funcdo de acumulagdo de capital. O choque de gasto
exogeno (ou de demanda) segue o processo descrito na equagdo (21), interferindo na
relacdo entre os componentes da demanda agregada e a expansdo da producdo em
estado estaciondrio. Por tltimo, foi incluido um choque que afeta a taxa de desconto dos
titulos da economia, denominado choque financeiro e descrito pela equacdo (20). De
acordo com SW2007, esse seria um prémio exigido sobre o retorno dos titulos para
refletir imperfeicdes e ineficiéncias no mercado financeiro.

Vale ressaltar que os processos estocdsticos usados nesse trabalho diferenciam
marginalmente daqueles usados por SW2007. A principal alteracdo foi com relagdo a
inclusdo de termos cruzados entre os diversos choques ou no que se refere a correlagdo
entre estes. Ao contrario de SW2007, esse trabalho nao inclui o efeito de inovagdes da
produtividade de firmas intermedidrias sobre os gastos exdgenos no modelo. Essa
alterac@o na configuracdo da relacdo entre os choques o modelo foi feita com base no
critério da melhor aderéncia do modelo aos dados (Marginal Likelihood). Apés algumas
simulacdes alternativas, optou-se por considerar apenas o termo cruzado de inovagdes
na politica monetdria sobre o choque de gastos ex6genos (P, g). E possivel interpretar
esse termo cruzado como o efeito da politica monetdria sobre os gastos do governo, em
consonancia com o argumento de Gadelha e Divino (2009) de que hd uma dominancia

L. . . . 7
monetdria na economia brasileira no periodo recente.
3. Estimacao

O modelo descrito na se¢@o anterior foi estimado para o periodo entre 2000:1 e 2009:4,
usando dados trimestrais. A base de dados € descrita na Tabela 2. Enquanto SW2007
desconta as varidveis reais (consumo, investimento e produto) pelos respectivos

deflatores implicitos, o presente trabalho usou um indice de precos ao consumidor

7 Aqui reside outra diferenca em relacio a Sin e Gaglianone (2006), que consideraram 10 choques
exdgenos para determinar a dindmica do sistema linear de expectativas racionais, embora tenham
oferecido somente 7 varidveis observadas para alimentar a estimacio Bayesiana.
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amplo (IPCA), que € o indice oficial considerado pelo Banco Central do Brasil no
sistema de metas para a inflacdo. Aplicou-se a estimacdo bayesiana a varidveis
submetidas a transformacdes equivalentes aquelas realizadas por SW2007 para o caso
da economia americana. No que concerne a estimagao, a diferencga principal em relagao
a SW2007 refere-se ao formato da regra de juros, que foi adaptada as particularidades
da economia brasileira, ao deflator das séries nominais e as distribui¢des dos choques
exdgenos, que foram mais difusas para captar a maior volatilidade das séries brasileiras.
Outra diferenca reside no tratamento da série de mao de obra, que foi inserida em
primeira diferencga no sistema de equacdes, tal como descrito a seguir.

Outro aspecto a ser considerado refere-se a escolha do IPCA como deflator das
varidveis nominais da economia e como indice de precos do modelo (ver Tabela 3). O
deflator do PIB € o indice de precos mais abrangente da economia. No entanto, o [PCA
foi escolhido como deflator das varidveis nominais e sua variacdo percentual
representou a medida de inflacdo por duas razdes principais. Do ponto de vista
metodoldgico, ao usar o [IPCA como deflator, foram obtidas séries deflacionadas com
menor variancia e melhor fit do modelo aos dados (Marginal Likelihood). Isto ocorreu
porque o IPCA € mais volatil do que o deflator do PIB e, com isso, anulou parte da
volatilidade das varidveis nominais no processo de deflacionamento. Além disso, o
IPCA € o indice de precos referéncia oficial do governo brasileiro e utilizado pelo
Banco Central do Brasil para calcular e balizar a inflacdo no regime de metas. Desse
modo, o uso do IPCA para deflacionar as varidveis nominais € mensurar a taxa de

inflacdo foi considerado mais adequado e eficiente do que deflatores alternativos.®

wobS ¢ 16°P%) sdo calculadas e

As variaveis referentes ao mercado de trabalho (
divulgadas pelo Dieese/Seade e utilizam a dinamica da regido metropolitana de Sao
Paulo como proxy para a dindmica nacional. Esta escolha foi feita em detrimento das
séries do IBGE, que possuem uma quebra estrutural em 2002 provocada por mudanga
metodoldgica adotada a partir daquele ano.

A razdo para a escolha daquele periodo reside na estabilidade macroecondmica
alcancada pelo pais apds a implantacdo do regime de metas para a inflacdo. A andlise

termina em 2009 por causa da crise financeira internacional, iniciada nos Estados

Unidos em 2008, que afetou adversamente diversas economias, incluindo o Brasil.

¥ Outros trabalhos aplicados a economia brasileira também usam o IPCA como deflator e como indice de
precos da economia, a saber Castro et. al. (2011) e Carvalho e Valli (2011).
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Tabela 3 - Séries de tempo usadas na estimacio

Variavel Brasil Fonte
P PIB,/i.
roduto In ( /i m) o IBGE
Pop,
c i
Consumo In ( onsumo, /i nt) e IBGE
Pop,
Investimento Investimento, /i.m; IBGE
] ( ) %100
Pop,
Mio de Obra In (Empregt * e/ 100) £ 100 Populagﬁo empregada da RMSP
Pop, (Dieese/Seade) ajustada para o
Brasil.
Saldrio In (Salé”"t> « 100 Saldrio médio da  RMSP
LT (Dieese/Seade).
Juros juros, Taxa do over SELIC trimestral do
In 100 +1) 100 :
Banco Central do Brasil.
Inflagdo Variagao percentual no IPCA,

In (%+ 1) £100

calculado pelo IBGE.

Para construir a distribuicdo posterior, foi utilizado um processo de cadeia

Markov via algoritmo Metropolis-Hastings’ (MH). Nesse processo, foram re-

amostradas sequencialmente observacdes da distribuicdo posterior a fim de mapear e

descrever essa funcdo. Smets and Wouters (2003, 2007) argumentam que ganhos de

amostragem do MH superiores a 100.000 sdo negligencidveis. Assim, os resultados

mostrados sao aqueles obtidos para 5 blocos de 100.000 re-amostragens, com uma taxa

de aceite (acceptation rate) estavel ao redor de 30%, descartando-se as primeiras 20%

A . 10 . .
das ocorréncias ~. O modelo, de acordo com a Figura 1, apresentou convergéncia a

partir de 40.000 re-amostragens, seja para o primeiro, segundo e terceiro momentos das

distribui¢cdes dos parametros. Junto com a Marginal Likelihood, esse critério mostra que

o modelo estd bem especificado.

? Fernandez-Villaverde (2009) descreve esse procedimento e mostra um pseudo-code do algoritmo. Em
todas as estimacgdes, utilizou-se o software Dynare 4.0 para Matlab.

' A acceptation rate estivel é uma pratica de rigor na estimagdo que garante que as distribui¢des dos
pardmetros convirjam relativamente rdpido, ndo existam grandes oscilagcdes no espaco de pardmetros e
que poucas ocorréncias precisem ser descartadas a fim de garantir uma boa distribui¢do (no caso 20%).
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Figura 1 — Convergéncia das distribuicoes dos parametros do Modelo

Interval

As varidveis observadas foram inseridas nos modelos em primeira diferenca,
com a tendéncia sendo modelada como em SW2007. Assim, temos que:

c,0bs

Alny, =Y+ Y —Ve—1

+
Alnct®” =7+ ¢, —coq
+ i

.c,obs __ - .
Alni; =y — i1
Alnwf =7 + wp —we_y

Alnic%" =T+ 1, — 1,4
s =T+ m,

S =t + 1,

onde y =100(y —1) ¢é a taxa de crescimento trimestral do produto, consumo e
investimento, IT = 100(I1, — 1) é a taxa de inflagdo, 7 = 100(S~1y%Il, — 1) é a taxa
de juros nominal e 1 s3io as horas trabalhadas, todas medidas em estado estacionario. E

- b bs :cob b bs . . .
ainda, y;°"%, ¢°%°, i7°"%, wi°% e 17°"° sdo produto, consumo, investimento, saldrio e
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horas trabalhadas, respectivamente, em termos per capta. Ja pees

e %% sdo a inflagdo
e a taxa de juro, ambos trimestrais.

Alguns parametros foram tratados como fixos, ou calibrados, no processo de
estimacdo, como revelou a Tabela 1. Os valores assumidos para aqueles parametros sdo

reportados na Tabela 4.

Tabela 4 - Parametros fixos do modelo

Parametro o Qw gy €w £ p
Valor 0.025 1.5 0.18 10 10 0.985

Os parametros de markup dos saldrios (¢y) e de curvatura da funcdo de
agregacdo para pregos (€p) e saldrios (€y) utilizaram os valores de SW2007 em fung¢ao
de informagdes disponiveis sobre esses parametros em outros trabalhos para o Brasil,
como Castro et. al. (2011), Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone (2006). O valor
dos gastos em estado estaciondrio (gy) foi calibrado em 0.18, que € o0 mesmo usado por
SW2007, uma vez que o gasto do governo (G;) do Brasil, como proporcdo do PIB, é
préoximo a esse valor e o modelo ndo se mostrou muito sensivel a variagdes. A taxa de
foi depreciacao de 2,5% ao trimestre. Esse valor também foi adotado por Carvalho e
Valli (2011), mas € superior ao 1,5% usado por Castro et. al. (2011).

Os demais parametros da economia, de acordo com a Tabela 5, foram estimados.
As prios escolhidas foram as menos tendenciosas possiveis, cobrindo todo o espaco de
valores possiveis para aquele parametro, centradas em pontos neutros e com fat-tails.
Com base nesses critérios, o processo de estimacgao atribui a fungao de verossimilhanca
uma importancia relativa maior que as prios dos pesquisadores e da literatura na
determinagdo das distribui¢des a posteriori. Assim, a fung¢do de verossimilhanga foi
mais importante para encontrar as regides de maior densidade e as correcdes foram
feitas de modo a evitar que essas assumissem valores incoerentes.

Assim, os modelos para o Brasil e EUA sao ligeiramente diferentes no que diz
respeito a regra de juros, ao tratamento da base de dados, as distribui¢des dos processos
estocdsticos'' e ao valor de B, que foi menor do que o americano por causa da taxa de

juro real mais alta na economia brasileira.

! Conforme ja mencionado, as prios dos choques da economia brasileira foram mais difusas, visto que as
séries usadas no modelo brasileiro apresentaram maior volatilidade.
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Finalmente, a fim de atestar a eficiéncia do modelo em relacdo aos dados, a
capacidade preditiva do modelo serd comparada, via marginal likelihood, com VARs
bayesianos estimados com até 6 defasagens. Dessa forma, o modelo somente serd
utilizado na andlise se conseguir um desempenho superior ao dos VARs bayesianos

(VARB).

4. Resultados

Os resultados apresentados a seguir discutem tanto aspectos gerais da estimacgdo
bayesiana, como parametros estimados e ajuste aos dados, quanto elementos especificos
da regra de juros e parametros de mudanca de precos. Além disso, a dinamica da
economia € analisada sob a 6tica de fungdes impulso reposta, construidas sob diferentes

distirbios ex6genos na economia.

4.1 Parametros estimados

A Tabela 5 apresenta as priors de cada parametro, representados pela distribui¢do, valor
médio e desvio padrdao. Nas duas ultimas colunas, podem ser visualizadas as respectivas
posteriors. Essas informag¢des, em seu conjunto, sao ilustradas na Figura 2.

Vale destacar que as priors foram definidas como as mais difusas possiveis e
centradas em pontos nulos para que o proprio modelo pudesse indicar as regioes,
através da fungdo de verossimilhanga, onde havia maior densidade. O critério de escolha
da melhor especificacao baseou-se em dois requisitos: (i) identificagdo dos parametros e
(ii) ajustamento do modelo, dado pela marginal likelihood". E interessante notar que as
varidveis observadas agregaram informacdes a identificacao de todos os parametros de
variacdo livre. Todas as distribui¢cdes se ajustaram a partir das informagdes oferecidas

pelos dados em relacdo aos priors inicialmente assumidos.

2 A marginal likelihood, uma medida central na andlise bayesiana, representa a densidade total dos dados
condicional ao modelo e incondicional aos parametros. Assim, é freqiientemente usada na literatura para
comparar modelos como medida de ajustamento (ou fitting) aos dados, sendo dada pela fungdo de
verossimilhanca dos dados Y condicionada aos pardmetros & do modelo. Para maiores detalhes ver, por
exemplo, Canova (2007), Del Negro et. al. (2007) e Koop (2003)

19



Tabela 5 — Priors e posteriors dos parametros estimados

Priors Posteriors

Parametro Distrib. Média Desv. Pad. Moda Desv. Pad.
a Normal 0.3 0.05 0.2403 0.0478
o, Normal 1.5 0.375 1.1356 0.199
bp Normal 1.25 0.125 1.3973 0.1079
1, Normal 4 1.5 3.9331 1.25
A Beta 0.5 0.15 0.5737 0.0822
Ew Beta 0.5 0.125 0.3262 0.0672
¢p Beta 0.5 0.125 0.631 0.0696
Ow Normal 1.5 0.375 1.7795 0.3509
Ly Beta 0.5 0.2 0.5171 0.2559
L, Beta 0.5 0.2 0.2308 0.1351
Y Beta 0.5 0.2 0.8429 0.104
T Gamma 0.625 0.1 0.6809 0.105
y Normal 0.4 0.15 0.3864 0.1385
] Normal 0 1 -0.8584 0.1564
Tin Normal 1.5 0.25 1.3993 0.1949
p1 Beta 0.50 0.2 0.8285 0.0353
Tom Beta 0.50 0.2 0.2903 0.2215
Ty Normal 0.125 0.05 0 0
Tay Normal 0.125 0.05 0.0979 0.0486
Pa Beta 0.5 0.2 0.7648 0.103
Pb Beta 0.5 0.2 0.8317 0.0813
Py Beta 0.5 0.2 0.9641 0.0182
o)t Beta 0.5 0.2 0.239 0.1342
Pr Beta 0.5 0.2 0.4378 0.0975
Pp Beta 0.5 0.2 0.8616 0.0516
Pw Beta 0.5 0.2 0.9761 0.0107
Hp Beta 0.5 0.2 0.4085 0.2582
Uy Beta 0.5 0.2 0.1049 0.0818
Pga Beta 0.5 0.2 0.3161 0.2235
Oq4 Gamma 0.5 0.5 1.7851 0.2073
oy Gamma 0.5 0.5 0.2257 0.0828
o Gamma 0.5 0.5 1.6204 0.1844
oy Gamma 0.5 0.5 2.8637 0.4337
oy Gamma 0.5 0.5 0.2842 0.0378
Oy Gamma 0.5 0.5 0.2953 0.0769
Ow Gamma 0.5 0.5 1.4337 0.3872

Fonte: Calculo dos Autores
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Figura 2 — Distribuicoes priors and posteriors
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Em geral, os parametros estimados ndo diferem de valores comumente
encontrados na literatura empirica brasileira. Contudo, a estimacao reportada na Tabela
5 revela valores de parametros ainda pouco explorados na literatura, como grau de
rigidez salarial, indexagdo salarial, elasticidade do custo de ajustamento do capital,
elasticidade de substituicdo da oferta de trabalho, dentre outros.

A fun¢do de maxima verossimilhanga marginal, reportada na Tabela 6, mostra
que o modelo DSGE estimado se ajustou melhor aos dados do que os VARB estimados
com defasagens no intervalo de 1 a 6. Apenas o VARB(5) apresentou um ajuste
marginalmente superior a0 modelo DSGE. Assim, mesmo diante das restricOes
impostas no processo de identificacdo dos parametros, o DSGE estimado se ajustou
melhor aos dados da economia brasileira do que a estimagdo sem restricdes da

modelagem VARB'. Esse resultado confirma o bom desempenho da estimacdo de

5O VARB usa a versio de Sims do processo de Minnesota para construir suas priors. A Tabela 6 mostra
duas colunas com dois resultados para o VARB para diferentes parametros do processo usado para a prior
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modelos DSGE via técnicas bayesianas obtidos em outros cendrios, como Del Negro et

al. (2007), Iskrev (2010), Primiceri (2006), Schorfheide (2000), dentre outros.

Tabela 6 - Marginal likelihood dos modelos

Brasil

Modelos Villemont SW
DSGE -675.882

VARB(1) -894.713  -894.7465
VARB(2) -741.348 -725.7955
VARB(3) -746.831  -714.8785
VARB4) -679.519 -706.8936
VARB(5) -671.341  -706.3738
VARB(6) -680.042 -707.9108

Fonte: Calculo dos Autores

4.2 Regra para a taxa de juro

Os resultados da Tabela 5 mostram que o Banco Central reagiu contra pressdes
inflaciondrias ocorridas no periodo analisado, dado que o coeficiente de resposta a
inflacdo corrente, .=, é maior do que 1. Além disso, evidencia-se reacdo a aumentos
na inflacdo esperada, conforme mostra o valor estimado de "z.x =0,29. O coeficiente de
suavizacdo das variacdoes da taxa de juro, p;, revela que 83% da taxa atual ¢é
determinada pelo valor da taxa de juro passada e 17% dos desvios na inflagdo e
crescimento do produto sdo ajustados em cada periodo. E interessante observar,
também, que o hiato do produto nio compareceu significativamente na regra de juro
adotada pelo Banco Central. De acordo com os resultados, a autoridade monetaria
reagiu ao crescimento econdmico acima do potencial — varidvel utilizada para
representar o aquecimento no nivel de atividade interna da economia — para evitar
inflacdo provocada por excesso de demanda.

De maneira geral, contudo, o formato da regra de juros estimada para a
economia brasileira assemelhou-se ao que é usualmente encontrado em economias
desenvolvidas, especialmente no que concerne a reacdo da politica monetdria no

combate a inflacdo. A prépria regra de juro estimada por SW2007 para a economia

de Minnesota. A primeira coluna usa os pardmetros definidos por Villemont (2007) enquanto a coluna
SW usa os pardmetros sugeridos por SW2007. Os melhores resultados obtidos foram os de Villemont.
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americana guarda algumas semelhancas importantes com o caso brasileiro'?,
especialmente no que concerne a resposta a variagdes de precos. O coeficiente estimado
para o Brasil foi de 1.4, enquanto o americano ficou em 2.03.

Sin e Gaglianone (2006), com excecdo do coeficiente de suavizagdo da taxa de
juros, ndo encontraram nenhum pardmetro estatisticamente significante na regra para a
taxa de juros, conforme proposta por Smets e Wouters (2003a). J4 Carvalho e Valli
(2011), em uma versdo modificada da regra de Taylor para incluir variagdes na taxa de
cambio, também acharam um coeficiente para a taxa de inflacdo significativamente

maior do que a unidade e um coeficiente para o hiato do produto estatisticamente nulo.
4.3 Parametros relacionados ao ajuste de precos

Diante da a¢do do Banco Central no combate as pressdes inflaciondrias, € informativo
analisar alguns pardmetros estimados pelo modelo que governam a dindmica dos precos
na economia brasileira. A Tabela 1 reportou valores estimados para a probabilidade de
Calvo de que determinada firma ndo ird alterar seu pre¢o no periodo (¥2), o nivel de
indexagiio dos precos na economia (!») e a inflagdo de estado estaciondrio (ﬁ ).

Comecando pelo parametro de Calvo para rigidez de precos (¥7), observa-se
que o valor estimado sugere uma duracdo média dos precos de 2,7 trimestres na
economia brasileira. Esse valor € menor do que o encontrado para a economia
americana, onde os precos duram 4 trimestres em média, e é coerente com estimativas
usando micro dados para a economia brasileira”®. O valor estimado de

¢p = 0,63 € marginalmente inferior a &, = 0,78 obtido por Carvalho e Valli (2011) e
¢, = 0,74 encontrado por Castro et. al. (2011), mas superior a &, = 0,48 reportado por

Sin e Gaglianone (2006). Observe que, quando $p =0, a economia tem precos flexiveis
e todas as firmas reajustam seus pre¢os em todos os periodos. Por outro lado, fo=1
indica que os precos da economia sao totalmente rigidos. Como o parametro de Calvo é
menor para o Brasil do que para os EUA, as firmas reajustam seus precos com maior
frequéncia na economia brasileira. Esse resultado era esperado, por causa da memoria

inflaciondria ainda presente no pais. Uma frequéncia de reajuste semelhante foi

' Vide Taylor e Wieland (2009) para uma comparacio de modelos DSGE estimados sob regras de juros
alternativas.
15 Vide, por exemplo, Gouvéa (2007) e Barros et. al. (2009).
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encontrada para a economia indiana, onde Gabriel et. al. (2010) encontraram um
parametro de Calvo médio de 0,57.

Mais especificamente, o valor estimado para o parametro que mede a indexacao
de precos na economia, 'z, sugere que cerca de 25% dos precos na economia brasileira
ainda s3o indexados. Esse resultado indica que um dos fatores que levam as firmas a
reajustarem seus precos com maior frequéncia ainda € a indexa¢do. Em Sin e
Gaglianone (2006) aquele coeficiente chegou a 0,51, indicando uma economia bem
mais indexada entre os anos de 1992 e 2005.

Por fim, a medida de inflacdo em estado estaciondrio obtida pelas estimativas foi
de 0,68% ao trimestre, conduzindo a uma inflagdo anual de 2,75%16. Carvalho e Valli
(2011) encontraram uma inflagdo anual de 4,92% em estado estaciondrio, enquanto

Castro et. al. (2011) reportaram 4,04% ao ano.

4.4 Funcoes Impulso-Resposta

A dindmica do modelo € analisada a partir de fungdes impulso resposta construidas sob
diversas fontes de perturbacdo. Nos casos analisados a seguir, foi aplicado um choque
de um desvio padrio em alguns processos exdgenos selecionados, mais comuns em
andlises monetdrias. A forma de transmissao dos choques as diversas varidveis pode ser
visualizada no sistema de equagdes log-lineares apresentado na secdo 2.

Considere, inicialmente, um choque de produtividade conforme a equacao (16).
De acordo com o sistema de equagdes log lineares (1) a (13), o impacto do choque de
produtividade se dd na equacdo (5), que define a fun¢do de producdo da economia. A
Figura 3 revela que, no momento do impacto, produto, consumo e investimento
aumentam, pois houve uma melhora tecnoldgica. O produto apresenta uma resposta
hump shapped, conforme sugerido por evidéncias empiricas via modelagem VAR. Ja
horas trabalhadas caem porque houve um aumento de produtividade. Isso provoca
também uma reducao de precos, exigida para que a maior produgdo seja absorvida pelo
mercado. Como consequéncia, a politica monetaria reduz a taxa de juros diante do
aumento no produto potencial e queda nos precos da economia. De uma forma geral, o

modelo confirma os resultados obtidos por Gali (1999), Francis e Ramey (2004), Gali e

16 vale ressaltar que o modelo utilizado admite uma economia fechada, sem setor financeiro e sob
equivaléncia Ricardiana. Essas simplificagdes podem acarretar uma possivel subestimacdo da taxa de
inflacdo em estado estaciondrio. Os autores agradecem a um parecerista andonimo por destacar esse ponto.
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Rabanal (2004) e SW2007, segundo os quais um choque positivo de produtividade
conduz a expansdes na demanda agregada, produto e saldrios reais, mas ocasiona uma
queda imediata em horas trabalhadas. Portanto, o modelo estimado reproduz com
realismo a dinamica do ciclo econdmico diante de um choque tecnolégico. Essa
dinamica reproduz, em diversos aspectos, os resultados obtidos por Carvalho e Valli
(2011) e Sin e Gaglianone (2006) para esse mesmo choque de produtividade. No caso
da economia indiana, a semelhanca ainda é mais marcante com a dinadmica reportada

por Gabriel et. al. (2010).

Figura 3 - Choque de produtividade

Produgéo Inflagéo Taxa de juro
0.8 0.4 0
0.6 ] 0.2 1 -0.05
0.4 ] 0 -0.1
0.2 ] -0.2 1 -0.15
0 L L I ,04 L L L _02 L L L
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Consumo Investimento Salario
0.8 2 0.5
0.6
1 0
0.4
0 0.5
0.2
0 : ' ; -1 : : : -1 . : ;
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Horas trabalhadas
1
0
-1
2
-3 L
10 20 30 40

Um choque exdégeno na politica monetéria, reportado na Figura 4, também se
propaga na economia conforme o esperado. Esse choque impacta, inicialmente, na
equacdo (14e), que descreve a regra de politica monetéria adotada. O impacto imediato
do referido choque é sobre a taxa de juro, que aumenta inesperadamente. Como
resultado, a producdo reduz por causa da queda na demanda agregada. Diante do
excesso de oferta, a inflacdo também cai. Consumo, investimento, horas trabalhadas e
saldrios sdao diretamente afetados pela menor producdo e também reduzem. Vale

ressaltar que o choque € dissipado em torno de 10 periodos, quando todas as varidveis
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retornam aos niveis de estado estaciondrio. Aqui também, a dindmica das respostas se
assemelha aos resultados obtidos por Gabriel et. al. (2010) para o caso da India e por
Castro et. al. (2011) para o Brasil. A resposta do saldrio real, porém, difere
consideravelmente daquela reportada por Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone

(20006).

Figura 4 - Choque de politica monetaria
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No sistem de equagdes log-lineares, um choque de precos funciona como um
cost push shock sobre a curva de Phillips representada pela equacdo (10), cujo efeito
imediato é uma elevcao da inflagdo. Conforme retrata a Figura 5, esse choque provoca
uma reacdo bastante agressiva da politica monetdria, que eleva a taxa de juro. Como o
canal de transmissdo da politica monetdria é a demanda agregada, a producdo recua
diante da taxa de juro mais alta. Novamente, consumo, investimento, horas trabalhadas
e saldrios seguem a trajetéria do nivel de produgdo e também declinam apds o aumento
na taxa de juro. Vale ressaltar que a taxa de juro continua aumentando mesmo apds a

queda inicial da inflagdo. Isso ocorre por causa do componente inercial presente na
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regra de juro e dos efeitos defasados da politica monetdria sobre os precos. Novamente,

essa dindmica encontra um paralelo em Gabriel et. al. (2010) para a economia indiana.

Figura 5 - Choque de precos
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O modelo sugere, de acordo com a Figura 6, que um aumento na despesa
exégena € inflaciondrio. Um choque de demanda agregada eleva a produgao acima do
potencial da economia, resultando em pressao inflaciondria por causa da incapacidade
do setor produtivo em atender a demanda mais alta. O impacto do choque ocorre na
equacgdo (1), que define a demanda agregada da economia. Consumo e investimento
caem porque os precos sobem, dado que a produgdo, limitada pela capacidade, nao pode
atender ao choque de demanda. Os saldrios aumentam por causa da maior demanda por
trabalho diante do sobre-aquecimento no setor produtivo. A autoridade monetéria reage
elevando a taxa de juro, o que reduz as pressdes inflaciondrias e traz a economia de
volta ao equilibrio estaciondrio. Esse choque possui uma representacdo equivalente no
choque de gastos governamentais analisado por Gabriel et. al. (2010), Carvalho e Valli

(2011), Sin e Gaglianone (2006) e Castro et. al. (2011).
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Figura 6 - Choque de demanda agregada
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O choque financeiro, que se manifesta no modelo nas equacdes (2) e (4) e é

ilustrado na Figura 7, aumenta o retorno dos titulos, causando uma elevacdo no

consumo. Isso provoca aumentos na producdo e investimento, necessarios para atender

ao maior consumo. A demanda por horas trabalhadas também se eleva, puxando os

saldrios para cima. O aquecimento no setor produtivo acaba se traduzindo em elevagdo

da inflagdo, o que requer uma atuagdo rigorosa da politica monetaria aumentando a taxa

de juro da economia. Isso reduz as pressdes no mercado de bens, aliviando a inflacdo e

trazendo a economia ao equilibrio estaciondrio. Essa dindmica assemelha-se ao caso de

um choque positivo no investimento discutido em Sin e Gaglianone (2006) e Castro et.

al. (2011). A diferenca reside na dindmica do saldrio real reportada por Castro et. al.

(2011), que sofre uma queda no momento do choque e se recupera apds o quarto

trimestre.
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Figura 7 - Choque financeiro
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5. Conclusao

Esse trabalho buscou estimar o modelo seminal de Smets e Wouters (2007) para a
economia brasileira no periodo recente, pré-crise financeira internacional, visando
analisar o desempenho da politica monetdria baseada no regime de metas para a inflagdao
e obter estimativas de parametros estruturais ainda pouco explorados. A estimagdo
atentou para as especificidades da economia brasileira, como processos mais difusos
para os choques exdgenos, e aplicou técnicas de estimagdo bayesiana. Os resultados
revelaram que a estimag¢do do modelo DSGE restrito, de tradicio novo-keynesiana,
ajustou-se melhor aos dados observados do que a modelagem VAR bayesiana irrestrita.

A regra para a taxa de juro estimada revelou que o Banco Central reagiu a
pressdes inflaciondrias no periodo. Ja os parametros referentes ao comportamento das
firmas ao reajustar precos indicaram que a duracdo média do preco na economia

brasileira € de 2,7 trimestres, acompanhado de uma indexacdo de 25% dos precos a
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inflacdo passada. Contudo, o modelo estimado sugere uma taxa anual de inflacdo em
estado estacionario de 2,75%.

As fungdes impulso resposta, obtidas por choques exdgenos mais comuns em
andlises monetdrias, revelaram uma dindmica da economia artificial préxima ao
encontrado na literatura empirica. Vale destacar o cardter anti-inflaciondrio da politica
monetdria e o efeito sobre os precos de um choque positivo de demanda. Um choque de
politica monetaria reduz a inflagdo porque os agentes incorporam em suas expectativas
o compromisso do Banco Central com a estabilidade de precos. J4 uma expansdo de
gastos exdgenos causa pressdes inflaciondrias porque conduz o setor produtivo a
produzir acima da capacidade instalada da economia. A acdo da autoridade monetaria
faz-se necessdria para reduzir as pressoes de demanda e trazer a produgdo a niveis
compativeis com o potencial da economia.

Por fim, um choque positivo de produtividade provoca, ao impacto, uma reducao
em horas trabalhadas na economia. Essa evidéncia vem ao encontro de Gali (1999),
Francis e Ramey (2004), Gali e Rabanal (2004) e SW2007, cujos resultados também
revelaram que um choque positivo de produtividade leva a expansdes na demanda
agregada, produto e saldrios reais, mas ocasiona uma queda imediata em horas
trabalhadas. Associado a reposta hump shapped do produto, as respostas ao choque de
produtividade revelam que o modelo estimado reproduziu com realismo a dindmica do

ciclo econdmico na economia brasileira.
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